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�5HFHLYHG�������0DUFK�����

6\QRGLF�URWDWLRQ�SHULRGV�DQG�DPSOLWXGHV�DUH�UHSRUWHG�IRU�
���� 6LWD�� ���� 6YHD�� ���� =DKULQJLD�� ���� 5RFNHIHOOLD���
����� 6RGDQN\OD�� �����&UHVSR�� ��������� �����<4�����
DQG������51����

7KH�SHULRGV�DQG�DPSOLWXGHV�RI�DVWHURLG�OLJKWFXUYHV�SUHVHQWHG�KHUH�
DUH� WKH� SURGXFW� RI� FROODERUDWLYH� ZRUN� E\� *25$� �*UXSR� GH�
2EVHUYDGRUHV�GH�5RWDFLRQHV�GH�$VWHURLGHV���,Q�DOO�WKH�VWXGLHV��ZH�
KDYH� DSSOLHG� UHODWLYH� SKRWRPHWU\� DVVLJQLQJ� 9�PDJQLWXGHV� WR� WKH�
FDOLEUDWLRQ�VWDUV��

,PDJH�DFTXLVLWLRQ�ZDV�SHUIRUPHG�ZLWKRXW�ILOWHUV�DQG�ZLWK�H[SRVXUH�
WLPHV�RI�D�IHZ�PLQXWHV��$OO�LPDJHV�XVHG�ZHUH�FRUUHFWHG�XVLQJ�GDUN�
IUDPHV� DQG�� LQ� VRPH� FDVHV�� ELDV� DQG� IODW�ILHOGV� ZHUH� DOVR� XVHG��
3KRWRPHWU\�PHDVXUHPHQWV�ZHUH�SHUIRUPHG�XVLQJ�)RWR'LI�VRIWZDUH�
:H�HPSOR\HG�3HUtRGRV�VRIWZDUH��0D]]RQH��������IRU�DQDO\VLV��

%HORZ��ZH�SUHVHQW� WKH�UHVXOWV� IRU� HDFK� DVWHURLG�XQGHU� VWXG\��7KH�
OLJKWFXUYH�ILJXUHV�FRQWDLQ�WKH�IROORZLQJ�LQIRUPDWLRQ��WKH�HVWLPDWHG�
SHULRG�DQG�SHULRG�HUURU�DQG�WKH�HVWLPDWHG�DPSOLWXGH�DQG�DPSOLWXGH�
HUURU��,Q�WKH�UHIHUHQFH�ER[HV�� WKH�FROXPQV�UHSUHVHQW��UHVSHFWLYHO\��
WKH�PDUNHU��REVHUYDWRU\�03&�FRGH��RU� �� IDLOLQJ� WKDW� �� WKH�*25$�
LQWHUQDO�FRGH��VHVVLRQ�GDWH��VHVVLRQ�RIIVHW��DQG�VHYHUDO�GDWD�SRLQWV��

7DUJHWV� ZHUH� VHOHFWHG� EDVHG� RQ� WKH� IROORZLQJ� FULWHULD�� ��� WKRVH�
DVWHURLGV� ZLWK� PDJQLWXGHV� DFFHVVLEOH� WR� WKH� HTXLSPHQW� RI� DOO�
SDUWLFLSDQWV����� WKRVH�ZLWK� IDYRUDEOH�REVHUYDWLRQ� FRQGLWLRQV� IURP�
$UJHQWLQD� RU� 6SDLQ� DQG� ,WDO\�� L�H��� ZLWK� QHJDWLYH� RU� SRVLWLYH�
GHFOLQDWLRQV� /�� UHVSHFWLYHO\�� DQG� ��� REMHFWV� ZLWK� IHZ� SHULRGV�
UHSRUWHG�LQ�WKH�OLWHUDWXUH�DQG�RU�ZLWK�$VWHURLG�/LJKWFXUYH�'DWDEDVH�
�/&'%��:DUQHU�HW�DO���������TXDOLW\�FRGHV�8������

����6LWD�ZDV�GLVFRYHUHG�LQ������E\�-��3DOLVD��7KH�PRVW�UHFHQW�SHULRG�
SXEOLVKHG� LQ� WKH� OLWHUDWXUH� LV� 3�  � ������� �� ����� K� ZLWK��
$�  � ����� �� ����� PDJ� �9DQGHU�+DDJHQ�� ������� ,Q� WKLV� ZRUN�� ZH�
SURYLGH� VLPLODU� UHVXOWV� DQG� SURSRVH�3�  � �������� �� ������ K� DQG��
$� �������������PDJ��

�

���� 6YHD� LV� D� &�W\SH� DVWHURLG� GLVFRYHUHG� LQ� ����� E\�0��:ROI��
6HYHUDO� SHULRGV� KDYH� EHHQ� UHSRUWHG� IRU� WKLV� DVWHURLG�� 3�  � ��� K�
�:HLGHQVFKLOOLQJ�HW�DO����������3� ����������������K��3UD\���������
3� �������������K��0HQNH�HW�DO����������DQG�3� ����������������K�
�0DUFLQLDN� HW� DO��� ������� :H� KDYH� GHWHUPLQHG� D� SHULRG� RI��
���������������K�ZLWK�$� �������������PDJ��7KLV�LV�FRQVLVWHQW�ZLWK�
WKH�RQH�SURSRVHG�E\�0DUFLQLDN�HW�DO��
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����=DKULQJLD�LV�DQ�6�W\SH�DVWHURLG�GLVFRYHUHG�LQ������E\�0��:ROI��
6HYHUDO� SHULRGV� ZHUH� SUHYLRXVO\� PHDVXUHG� IRU� WKLV� DVWHURLG���
3�  � ����� K� �� ���� K� �5RELQVRQ�� ������� 3�  � ������ �� ����� K��
�%HKUHQG�� ����ZHE��� 3�  � ����� �� ����� K� �:DUQHU�� ������� DQG��
3� ������������������K� �:DV]F]DN�HW�DO����������7KH� UHVXOWV�ZH�
REWDLQHG��3�  � ������� �� ������ K� ZLWK�$�  � ����� �� �����PDJ�� DUH�
FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�ORQJHU�SHULRG�SURSRVHG�E\�:DV]F]DN�HW�DO��

�

����5RFNHIHOOLD�ZDV�GLVFRYHUHG�LQ������E\�0��:ROI��:H�IRXQG�LQ�
WKH� OLWHUDWXUH� WKUHH� UDWKHU� GLIIHUHQW� SHULRGV� IRU� WKLV� REMHFW���
3�  � �����K� �&$//�� ����ZHE���3�  � ����� �� �����K� �)DXYDXG� DQG�
)DXYDXG���������DQG�3� ��������������K��%HKUHQG������ZHE���2XU�
DQDO\VLV�VXJJHVWV�D�SHULRG�WKDW�LV�FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�RQH�SURSRVHG�
E\� )DXYDXG� DQG� )DXYDXG�� L�H��� 3�  � ������ �� ������ K� DQG��
$� �������������PDJ��

�

�����6RGDQN\OD�ZDV�GLVFRYHUHG�LQ������E\�<��9DLVDOD��:H�FRXOGQ¶W�
ILQG�SXEOLVKHG�SHULRGV�LQ�WKH�OLWHUDWXUH�IRU�WKH�DVWHURLG��,Q�WKLV�ZRUN��
ZH� SURSRVH� D� ORQJ�WHUP� SHULRG� RI� 3�  � ������� �� ������ K� ZLWK��
$� �������������PDJ��

�

�����&UHVSR�ZDV�GLVFRYHUHG�LQ������E\�(��%RZHOO��,QWHUHVWLQJO\��
ZH�FRXOGQ¶W�ILQG�D�UHSRUWHG�SHULRG�IRU�WKLV�REMHFW�LQ�WKH�OLWHUDWXUH��
$FFRUGLQJ�WR�D�WKRURXJK�DQDO\VLV�RI�RXU�REVHUYDWLRQV��ZH�SURSRVH�D�
SHULRG�RI�3� ����������������K�DQG�$� �������������PDJ��

�

��������������<4����ZDV�GLVFRYHUHG� LQ������E\�1($7�� ,W� LV�D�
SRRUO\� VWXGLHG� REMHFW�� +HUH� ZH� SURSRVH� D� WHQWDWLYH� SHULRG� RI��
3� ����������������K�ZLWK�$� �������������PDJ��

�

�����51���� 7KLV� KD]DUGRXV� DVWHURLG�ZDV� GLVFRYHUHG� LQ� ����� E\�
3DQ�67$556��$�JUHDW�QXPEHU�RI�SUREDEOH�HQFRXQWHUV�RI�DVWHURLG�
�����51���ZLWK�WKH�(DUWK�KDYH�EHHQ�SUHGLFWHG��3HWURY�HW�DO���������
6RNRORY�HW�DO����������:H�FRXOGQ¶W�ILQG�D�UHSRUWHG�SHULRG�IRU�WKLV�
REMHFW� LQ� WKH� OLWHUDWXUH�� ,Q� WKLV� SDSHU�� ZH� SUHVHQW� IXOO� OLJKWFXUYH�
FRYHUDJH�ZLWK�REVHUYDWLRQV�PDGH�E\�RYHUODSSLQJ�GLIIHUHQW�QLJKWV�
DQG�WHOHVFRSHV��WKXV�JLYLQJ�FRQILGHQFH�WR�RXU�UHVXOW��:H�PHDVXUHG�
D�SHULRG�RI���������������K�ZLWK�$� �������������PDJ��

�

$FNQRZOHGJHPHQWV�

:H�ZDQW�WR�WKDQN�-XOLR�&DVWHOODQR�DV�ZH�XVH�KLV�)RWR'LI�SURJUDP�
IRU� SUHOLPLQDU\� DQDO\VHV�� )HUQDQGR� 0D]]RQH� IRU� KLV� 3HUtRGRV�
SURJUDP�� XVHG� LQ� ILQDO� DQDO\VHV�� DQG� 0DWtDV� 0DUWLQL� IRU� KLV�
&DOFXODGRU0'(�Y����XVHG�IRU�JHQHUDWLQJ�HSKHPHULGHV�XVHG�LQ�WKH�
SODQQLQJ�VWDJH�RI�WKH�REVHUYDWLRQV��7KLV�UHVHDUFK�KDV�PDGH�XVH�RI�
WKH�6PDOO�%RGLHV�'DWD�)HUUHW��KWWS���VEQ�SVL�HGX�IHUUHW����VXSSRUWHG�
E\�WKH�1$6$�3ODQHWDU\�6\VWHP��7KLV�UHVHDUFK�KDV�PDGH�XVH�RI�GDWD�
DQG�RU�VHUYLFHV�SURYLGHG�E\�WKH�,QWHUQDWLRQDO�$VWURQRPLFDO�8QLRQ
V�
0LQRU�3ODQHW�&HQWHU��
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5HIHUHQFHV�

%HKUHQG�� 5�� �����ZHE�� ����ZHE��� 2EVHUYDWRLUH� GH� *HQHYH�
ZHEVLWH��KWWSV���REVZZZ�XQLJH�FK�aEHKUHQG��

&ROODERUDWLYH�$VWHURLG�/LJKWFXUYH�/LQN��&$//�������� �
KWWS���ZZZ�PLQRUSODQHWREVHUYHU�FRP�'$7$�VXEPLVVLRQVBUHVXOWV�

KWP�

)DXYDXG��6���)DXYDXG��0����������³3KRWRPHWU\�RI�0LQRU�3ODQHWV��,��
5RWDWLRQ� 3HULRGV� IURP� /LJKWFXUYH� $QDO\VLV� IRU� 6HYHQ�0DLQ�EHOW�
$VWHURLGV�´�0LQRU�3ODQHW�%XOOHWLQ�����������������

+DUULV�� $�:��� <RXQJ�� -�:��� 6FDOWULWL�� )��� =DSSDOD�� 9�� ��������
³/LJKWFXUYHV�DQG�SKDVH�UHODWLRQV�RI�WKH�DVWHURLGV����$ONPHQH�DQG�
����*\SWLV�´�,FDUXV��������������

0DUFLQLDN�� $��� 3LOFKHU�� )��� 2V]NLHZLF]�� '��� 6DQWDQD�5RV�� 7���
8UDNDZD��6��DQG����FROOHDJXHV���������³$JDLQVW�WKH�ELDVHV�LQ�VSLQV�
DQG� VKDSHV� RI� DVWHURLGV�´� 3ODQHWDU\� DQG� 6SDFH� 6FLHQFH� ������
���������

0D]]RQH��)�'����������3HUtRGRV�VRIWZDUH��YHUVLRQ������ �
KWWS���ZZZ�DVWURVXUI�FRP�VDOYDGRU�3URJUDPDV�KWPO�

0HQNH��-���&RRQH\��:���*URVV��-���7HUUHOO��'���+LJJLQV��'����������
³$VWHURLG� /LJKWFXUYH� $QDO\VLV� DW� 0HQNH� 2EVHUYDWRU\�´� 0LQRU�
3ODQHW�%XOOHWLQ��������������

3HWURY��1�$���9DVLO¶HY��$�$���.XWHHYD��*�$���6RNRORY��/�/����������
³2Q�WKH�7UDMHFWRULHV�RI�$VWHURLG�(QFRXQWHUV�ZLWK�WKH�(DUWK�IRU������
51���DQG�$SRSKLV�´�6RODU�6\VWHP�5HVHDUFK��������������

3UD\��'�3����������³/LJKWFXUYH�DQDO\VLV�RI�DVWHURLGV����������������
�����������������������������DQG�������´�0LQRU�3ODQHW�%XOOHWLQ�
���������

5RELQVRQ�� /�(�� �������� ³3KRWRPHWU\� RI� )LYH�'LIILFXOW�$VWHURLGV��
����)UDWHUQLWDV������9LQFHQWLQD�����=DKULQJLD������+DSSHOLD������
$QQH�´�0LQRU�3ODQHW�%XOOHWLQ������������

6RNRORY��/�/���%DO\DHY��,�$���.XWHHYD��*�$���3HWURY��1�$���(VNLQ��
%�%�� �������� ³3RVVLEOH� &ROOLVLRQV� DQG� $SSURDFKHV� RI� 6RPH�
'DQJHURXV�$VWHURLGV�ZLWK� WKH�(DUWK�´�6RODU�6\VWHP�5HVHDUFK�����
���������

9DQGHU�+DDJHQ��*�$����������³/LJKWFXUYH�DQG�+*�3DUDPHWHUV�IRU�
6ORZ�5RWDWRU�����6LWD�´�0LQRU�3ODQHW�%XOOHWLQ������������

:DUQHU�� %�'��� +DUULV�� $�:��� 3UDYHF�� 3�� �������� ³7KH� DVWHURLG�
OLJKWFXUYH�GDWDEDVH�´�,FDUXV���������������

:DUQHU��%�'����������³8SRQ�)XUWKHU�5HYLHZ��,��$Q�([DPLQDWLRQ�RI�
3UHYLRXV� /LJKWFXUYH� $QDO\VLV� IURP� WKH� 3DOPHU� 'LYLGH�
2EVHUYDWRU\�´�0LQRU�3ODQHW�%XOOHWLQ��������������

�03&� 2EVHUYDWRU\� 7HOHVFRSH� &DPHUD�

� *��� 2EV�$VWU�*LRUGDQR�%UXQR� 6&7��' ���PP��I ����� &&'�$WLN�����P��

� ,��� 2EV�$VWU�(O�*DWR�*ULV� 6&7��' ���PP��I ������ &&'�6%,*�67)�����0��

� .��� 2EV�$VWU�GH�6HQFHOOHV� 1HZWRQLDQ��' ���PP��I ����� &&'�6%,*�67��;0(�

� 0��� 2VV�$VWU�/D�0DFFKLQD�GHO�7HPSR� 5&7��'���PP��I ����� &026�=:2�$6,�����00�

� ;��� 2EV�$VWU�/RV�&DEH]RQHV� 1HZWRQLDQ��' ���PP��I ����� &026�4+<����0�

� ;��� 2EV�$VWU�*DOLOHR�*DOLOHL� 5&7�DS��' ���PP��I ����� &&'�6%,*�67)�����0�

� ;���� 2EV�$VWU�$QWDUHV� 1HZWRQLDQ��' ���PP��I ������ &&'�4+<��0RQR��

� =��� 2EV�$VWU�5tR�&RILR� 6&7��' ���PP��I ����� &&'�6%,*�67��;0(��

� *&�� 6SHFROD�*LXVHSSH�3XVWRULQR��� 5&7��' ���PP��I ����� &&'�$WLN����/�0RQR��

� 2'6� 2EV�$VWU�GH�'DPLiQ�6FRWWD��� 1HZWRQLDQ��' ���PP��I ����� &026�4+<����0��

� 2'�� 2EV�$VWU�GH�'DPLiQ�6FRWWD��� 1HZWRQLDQ��' ���PP��I ����� &&'�6%,*�67)�����0��

�20$� 2EV�$VWU�9XHOWD�SRU�HO�8QLYHUVR� 1HZWRQLDQ��' ���PP��I ����� &026�32$�1HSWXQH�0��

�50&� 2EV�$VWU�GH�5D~O�0HOLD�&DUORV�3D]� 1HZWRQLDQ��' ���PP��I ����� &026�4+<����0��

7DEOH�,,��/LVW�RI�REVHUYDWRULHV�DQG�HTXLSPHQW��

1XPEHU� 1DPH� ��\\��PP�GG��\\��PP�GG� 3KDVH� /3$%� %3$%� 3HULRG�K�� 3�(�� $PS� $�(�� *US�

� ���� 6LWD� ������������������ 
��������� ��� ��� �������� ������ ����� ����� 0%�,��

� ���� 6YHD� ������������������ ��������� ��� ��� ������� ������ ����� ����� ������

� ���� =DKULQJLD� ������������������ 
��������� ���� ���� ������� ������ ����� ����� 0%�,��

� ���� 5RFNHIHOOLD� ������������������ ��������� ��� ���� ������ ������ ����� ����� 0%�2��

� ����� 6RGDQN\OD� ������������������ ��������� ��� �� ������� ������ ����� ����� 0%�,��

� ����� &UHVSR� ������������������ 
��������� ��� ��� ������� ������ ����� ����� 0%�,��

������� �����<4���� ������������������ ���������� ��� ���� ������� ������ ����� ����� 1($���

� � �����51��� ������������������ ���������� ��� ���� ������ ������ ����� ����� 1($���

7DEOH�,��2EVHUYLQJ�FLUFXPVWDQFHV�DQG�UHVXOWV��7KH�SKDVH�DQJOH�LV�JLYHQ�IRU�WKH�ILUVW�DQG�ODVW�GDWH��,I�SUHFHGHG�E\�DQ�DVWHULVN��WKH�SKDVH�DQJOH�
UHDFKHG� DQ� H[WUHPXP� GXULQJ� WKH� SHULRG�� /3$%� DQG� %3$%� DUH� WKH� DSSUR[LPDWH� SKDVH� DQJOH� ELVHFWRU� ORQJLWXGH�ODWLWXGH� DW�PLG�GDWH� UDQJH��
�VHH�+DUULV�HW�DO����������*US�LV�WKH�DVWHURLG�IDPLO\�JURXS��:DUQHU�HW�DO�������������������6YHD��0%�,��PDLQ�EHOW�LQQHU��0%�2��PDLQ�EHOW�RXWHU��
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:DV]F]DN�� $��� &KDQJ�� &��.��� 2IHN�� (�2��� /DKHU�� 5��� 0DVFL�� )���
/HYLWDQ�� '��� 6XUDFH�� -��� &KHQJ��<��&��� ,S��:��+��� .LQRVKLWD�� '���
+HORX��*���3ULQFH��7�$���.XONDUQL��6����������³$VWHURLG�OLJKW�FXUYHV�
IURP� WKH� 3DORPDU�7UDQVLHQW� )DFWRU\� VXUYH\�� URWDWLRQ� SHULRGV� DQG�
SKDVH� IXQFWLRQV� IURP� VSDUVH� SKRWRPHWU\�´�$VWURQRPLFDO� -RXUQDO�
���������

:HLGHQVFKLOOLQJ��6�-���&KDSPDQ��&�5���'DYLV��'�5���*UHHQEHUJ��5���
/HY\��'�+���%LQ]HO��5�3���9DLO��6�0���0DJHH��0���6SDXWH��'����������
³3KRWRPHWULF� JHRGHV\� RI� PDLQ�EHOW� DVWHURLGV�� ,,,�� $GGLWLRQDO�
OLJKWFXUYHV�´�,FDUXV��������������
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1LFN�6LRXODV�
12$.�2EVHUYDWRU\��/����
6WDYUDNL�,RDQQLQD��*UHHFH�
QVLRXODV#KRWPDLO�FRP�

�5HFHLYHG�������$SULO�����

3KRWRPHWU\� RI� QHDU�(DUWK� DVWHURLG� ����� '=�� ZHUH�
FRQGXFWHG� IURP� WKH� 12$.� 2EVHUYDWRU\�� ORFDWHG� LQ�
*UHHFH�� WR� GHWHUPLQH� LWV� V\QRGLF� URWDWLRQ� SHULRG�� 7KH�
UHVXOWV�DUH��3� �����������������K��$� ������PDJ��

$OO� REVHUYDWLRQV� ZHUH� SHUIRUPHG� DW� WKH� 12$.� 2EVHUYDWRU\��
,RDQQLQD� *UHHFH� �03&�,QWHUQDWLRQDO� $VWURQRPLFDO� 8QLRQ� FRGH�
/�����XVLQJ�D�����P�1HZWRQLDQ�6N\ZDWFKHU�RSWLFDO�WXEH�RSHUDWLQJ�
DW� I������ 7KH� RSWLFDO� WXEH� LV� PRXQWHG� RQ� DQ� 1(4�� 6N\ZDWFKHU�
URERWLF�PRXQW�DQG�HTXLSSHG�ZLWK�$7,.����H[P�&&'�FDPHUD��,W�LV�
D�KLJK�4XDQWXP�(IILFLHQF\�&&'��1R�ILOWHUV�XVHG�IRU�EHWWHU�VLJQDO�
WR�QRLVH�� ([SRVXUH� WLPH� IRU� DOO� WKH� LPDJHV� ZDV� �� VHFRQGV�� 7KH�
FDPHUD�ZDV�ELQQHG�DW��î���7KH�LPDJH�VFDOH�DIWHU��î��ELQQLQJ�ZDV�
�����DUFVHF�SL[HO�DQG�WKH�ILHOG�RI�YLHZ�����ïî�����ï��,Q�WKHVH�ILHOGV��
WKH� DVWHURLG� DQG� ILYH� FRPSDULVRQ� VWDUV� ZHUH� PHDVXUHG� IRU�
GLIIHUHQWLDO�SKRWRPHWU\��

$OO� LPDJHV� ZHUH� UHGXFHG� LQ� WKH� VWDQGDUG� PDQQHU� XVLQJ� QLJKWO\�
IODWILHOG�ILOHV�DV�ZHOO�DV�GDUN�FXUUHQW�DQG�ELDV�LPDJHV��3KRWRPHWULF�
PHDVXUHPHQWV�DQG�OLJKWFXUYH�DQDO\VLV�ZHUH�SHUIRUPHG�XVLQJ�032�
&DQRSXV��YHUVLRQ�����������:DUQHU���������7KH�&DUWHV�'X�&LHO�ZDV�
XVHG�DV�WKH�SODQHWDULXP�VRIWZDUH�ZLWK�WKH�PRVW�UHFHQW�HSKHPHULGHV�
GRZQORDGHG� IURP� 0LQRU3ODQHW&HQWHU� DQG� $UWHPLV� &DSWXUH� ZDV�
XVHG�IRU�LPDJH�FDSWXUH��

�����'=��ZDV� GLVFRYHUHG� E\� WKH�5RPDQLDQ�6SDQLVK� WHDP� 3DUD�
62/��03&�������,W�LV�D�QHDU�(DUWK�DVWHURLG�ZLWK�D�VHPL�PDMRU�D[LV�
RI������$8��HFFHQWULFLW\��������LQFOLQDWLRQ������GHJ��DQG�DQ�RUELWDO�
SHULRG� RI� ����� \HDUV�� ,WV� DEVROXWH� PDJQLWXGH� LV� +�  � ��������
�-3/���������7KH�SHULRG�DQDO\VLV�VKRZV�D�VROXWLRQ�IRU�WKH�URWDWLRQDO�
SHULRG�RI�3� �����������������K�ZLWK�DQ�DPSOLWXGH�$� �������������
PDJ��
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5HIHUHQFHV�

+DUULV�� $�:��� <RXQJ�� -�:��� 6FDOWULWL�� )��� =DSSDOD�� 9�� ��������
³/LJKWFXUYHV�DQG�SKDVH�UHODWLRQV�RI�WKH�DVWHURLGV����$ONPHQH�DQG�
����*\SWLV�´�,FDUXV��������������

-3/���������6PDOO�%RG\�'DWDEDVH�%URZVHU��� �
KWWSV���VVG�MSO�QDVD�JRY�

:DUQHU�� %�'��� +DUULV�� $�:��� 3UDYHF�� 3�� �������� ³7KH� $VWHURLG�
/LJKWFXUYH�'DWDEDVH�´� ,FDUXV� ����� ���������8SGDWHG� �����$XJ��
KWWS���ZZZ�PLQRUSODQHW�LQIR�OLJKWFXUYHGDWDEDVH�KWPO��

:DUQHU�� %�'�� �������� 032� 6RIWZDUH��032�&DQRSXV� Y����������
%GZ�3XEOLVKLQJ��KWWS���PLQRUSODQHWREVHUYHU�FRP�

1XPEHU� 1DPH� \\\\�PP�GG� 3KDVH� /3$%� %3$%� 3HULRG�K�� 3�(�� $PS� $�(�� *US��

� ����� '=�� ����������� ����� ������ ����� ������� ������ ����� ������$SROOR�

7DEOH�,��2EVHUYLQJ�FLUFXPVWDQFHV�DQG�UHVXOWV��7KH�SKDVH�DQJOH�LV�JLYHQ�IRU�WKH�ILUVW�DQG�ODVW�GDWH��,I�SUHFHGHG�E\�DQ�DVWHULVN��WKH�SKDVH�DQJOH�
UHDFKHG� DQ� H[WUHPD� GXULQJ� WKH� SHULRG�� /3$%� DQG� %3$%� DUH� WKH� DSSUR[LPDWH� SKDVH� DQJOH� ELVHFWRU� ORQJLWXGH�ODWLWXGH� DW� PLG�GDWH� UDQJH��
�VHH�+DUULV�HW�DO����������*US�LV�WKH�DVWHURLG�IDPLO\�JURXS��:DUQHU�HW�DO����������


